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本文在广泛使用的传统 Nelson-Siegel 模型和具有坚实经济基础的无套利 Nelson-Siegel 基
础上，考虑不同时点、不同期限可能出现的条件异方差因素，得到考虑 GARCH 的动态无套
利 Nelson-Siegel 模型。 
G-AFNS 模型仍旧采用 NS 族模型的水平因子、斜率因子和曲率因子作为三个状态变量，
在对 2005 年 1 月至 2012 年 11 月中国交易所国债市场上的利率期限结构进行研究之后，发现
G-AFNS 模型样本内拟合程度较高，在进行利率预测时，预测能力明显优于传统的 DNS 模型
































The term structure of interest rates is not only an important index of a country’s macro 
economy operation, it influences on the pricing of various financial products in the financial market. 
At the micro level, the term structure of interest rates adjusts investment and financing decisions, it 
also establishes benchmark of exchange rates based on Purchasing Power Parity (PPP). The 
government explicitly proposed “Accelerate the marketization of interest rate and perfect the 
treasury yield curve” which was included in the core national development strategy. Therefore, it 
has been a long time searching for better fitting and forecasting evolution model of term structure of 
interest rates in academic and practical circles. 
We know the traditional Nelson-Siegel model and the No-Arbitrage Nelson-Siegel model with 
solid economic foundation are widely used. In this paper, we consider the possible conditional 
heteroscedasticity in different time and different term to get the Dynamic Arbitrage-Free 
Nelson-Siegel model with GARCH effect based on the Nelson-Siegel class models. 
G-AFNS model still have a three-dimensional parameter framework. We use treasury bonds 
data from January 2005 to November 2012 in Exchange Bond Market. We show that our G-AFNS 
model not only get a high efficiency in fitting exited term structure but also perform well in 
out-of-sample forecast compared with DNS model and AFNS model. So considering GARCH 
effect could improve accuracy of forecast and G-AFNS model is suitable for application in treasury 
bonds market in our country. 
Next we analyze the treasury bonds management strategies. We mainly focus on the immune 
bond combination. Consistent with the DNS vector duration, we respectively match level factor 
duration, slope factor duration and curvature factor duration. As a result, we could eliminate the risk 
exposure coming from interest rates changes. We adjust immune bonds combination every 1 month, 
2 months and 3 months. The result shows that if there are no great changes in interest rates, 
adjusting portfolio every two months to ensure the immune effect should be scientific and 
reasonable. 
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述远期利率。经典的无套利模型有Ho and Lee模型、HJM模型以及Hull and White
模型。Ho and Lee（1896）[6]模型模拟了利率期限结构随时间的可变性，但是期
初期限结构的外生性决定了利率期限结构的变化也是外生的，人为影响因素较大，
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第三章  模型介绍 
 
（一）动态 Nelson-Siegel 模型（DNS） 
Nelson-Siegel模型最初是一种静态拟合参数法，可以剥离付息票债券中的
“息票效应”： 
            
           




           
    
              （ ） 
其中      代表在t时刻，一个n年到期的不附息债券的即期利率，
  、   、   和   四个参数随时间变化，对截面数据采用最小二乘法即可得到各
个期限的即期利率。其中参数  控制着即期利率曲线达到最大时的期限，以及利














           
          
   
     
          
   
            （ ） 
从三个因子的因子载荷可以看出：  的载荷始终为1，  的变动会导致利率
期限结构平行上下移动，改变整体利率水平，因此将  称为“水平因子”；  的
载荷 
          
   
 随到期期限的增加从1单调递减至0，如果将实际斜率定义为0.5
年期限即期利率和20年期限即期利率的差，  和利率曲线的斜率高度相关，   的
增加会使短期利率的增加大于长期利率的增加，改变利率期限结构的斜率，因此
将  称为“斜率因子”；  的载荷 
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   ，  ，   按时间序列过程动态演化，一般考虑AR、VAR、ARMA和ARIMA等
时间序列过程。 
 
（二）动态无套利 Nelson-Siegel 模型（AFNS） 
模型（2）显示DNS的期限结构是  、  和  的线性仿射组合，与仿射类的均
衡模型有完全相似的结构，虽然DNS模型不是从经济均衡中得出，但如果对参数
加以限制，就可以推导得到无套利条件下的DNS模型： 
              
          
   
     
          
   
            （ ） 
无套利的DNS模型（简称AFNS模型）和DNS模型类似，仍然是状态因子
  、  和  的线性组合，且载荷因子相同，只是增加了一个仅与期限有关的常数
项  。 
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                                   （ ） 
                     
 （ ） 
将模型（4）写成向量形式： 
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